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1．問題の所在 














く、後継者不在でも第三者に事業を引き継ぐことができる M＆A による事業承継が求められていると⾔えよう。 
かつて M＆A は⼤企業による企業買収といったイメージがあったが、ここ数年は中⼩企業を対象とした M＆
A 仲介業務を営む新規参⼊企業も増加し、中⼩ M＆A が市場取引で成⽴する件数も増加している。中⼩企業庁







なお、本稿の構成は次の通りである。次節では、中⼩ M&A の概況を説明する。第 3 節では中⼩ M&A の先
⾏研究を整理し、第 4 節では中⼩ M&A の政策と市場取引の経緯と実態を説明する。第 5 節は中⼩企業政策審
議会の議事録から中⼩ M＆A の政策過程を分析し、第 6 節は結語である。 
 
2．中⼩ M＆A の概況 
 本節では、公表データから中⼩ M＆A の実態を把握する。はじめに、⽇本国内全体の M＆A の動向から確認
しよう。M＆A の件数は、リーマンショック後に減少したものの 2012 年以降は年々増加しており、国内の M
＆A 市場は活発であると⾔えよう（中⼩企業庁，2018）。株式会社レコフの調査によると、2019 年は過去最⾼




それでは、中⼩ M＆A の動向はどのようになっているのだろうか。中⼩ M＆A は、官と⺠の仲介業務によっ
て成⽴しているケースが少なくない。官の仲介業務の担い⼿は「事業引継ぎ⽀援センター」であり、全国に 47
都道府県 48 か所設置されている。⺠の中⼼は「中⼩ M&A 仲介会社」であるが、市場動向を確認する際には⼤
⼿ 3 社の件数が確認される場合が多い（中⼩企業庁，2018）。それゆえに、官⺠双⽅の仲介業務によって成⽴
した件数から、中⼩ M＆A の市場動向を読み解くことにする。 
表 1 に⽰したのは、事業引継ぎ⽀援センターで成⽴した件数の推移である。2015 年は 209 件であったが、
それ以降は年々件数が増加していることが確認できる。続いて、表 2 は中⼩ M＆A 仲介会社⼤⼿ 3 社の株式会
社⽇本 M&A センター・株式会社ストライク・M＆A キャピタルパートナーズ株式会社の公表データ2より、2015
年から 2019 年の成約件数を⽰したものである。事業引継ぎ⽀援センターと同様に年々増加していることが確
認できる。ただし、先述した通り 2019 年の M＆A 件数が 4,088 件であったことから、市場取引で成⽴してい
る M＆A の多くが規模の⼤きな企業によるものであると⾔えるだろう。 
 














































 本節では、M＆A の先⾏研究を整理し、本稿の研究の位置づけを明確にしたい。これまで国内の M&A の先
⾏研究では、M&A が企業の成⻑を促すかという効果を検証するために、主に上場企業を対象に合併と企業成
⻑の関係や、M&A の投資⽐率と業績の関係などについて実証分析が⾏われてきた（例えば、⻑岡，2005；芳
賀・⽴本，2018 など）。歴史的変遷についての研究もあり、戦前から企業の成⻑戦略の⼿段として M＆A が役



















４．中⼩ M&A の政策と市場取引 
 本節では、はじめに中⼩企業政策における M&A がいつ頃から展開されてきたのかを説明した後に、仲介会
社が中⼼となる M＆A の市場取引を説明し、政策と市場取引の経緯と実態を把握する。 
 
（1）政策の変遷 

















続いて、中⼩ M&A の政策を説明していこう。表 3 は、2011 年の事業引継ぎ⽀援センター設置の開始以降に
M&A の政策に変化が確認できることから、2000 年代と 2010 年代以降に政策を時期区分したものである。 
 




はじめに、第 1 期（2000 年代）から⾒ていこう。2000 年代に⼊ると、中⼩企業庁としてはじめて M&A マ
ッチングサポート事業などいくつかの中⼩ M＆A の政策を展開したが、相談件数の伸び悩みなどでその多くは
短期間のうちに廃⽌となり、現在まで⾏われている事業は多くはない。 
続いて、第 2 期（2010 年代以降）を説明しよう。代表的な政策の⼀つとして「事業引継ぎ⽀援センター」の
設置がある。これは、⺠間の仲介業者が扱わないような企業規模の M&A を促進するために、2011 年に施⾏し
た「産業活⼒再⽣及び産業活動の⾰新に関する特別措置法」により「事業引継ぎ⽀援センター」の設置を始め





























れた。今後の 10 年間を集中実施期間とし、官⺠の⽀援機関が⼀体となって M＆A を中⼼とした第三者承継を
推進することが掲げられている。 
 以上、ここまでの政策の変遷から事業承継の政策において、2000 年代までは親族内承継と従業員承継が政策




 ここからは、仲介会社が中⼼となる中⼩ M＆A の市場取引を時代背景にも留意しながら仲介会社の設⽴とサ
ービスを説明していこう。表 4 は、先述した M＆A の政策の時期区分を参考に、仲介会社の設⽴サービスに焦
点を当てながら 2 つの時期区分に整理したものである。 
 




はじめに、第 1 期（1980 年代〜2000 年代）から説明していこう。1980 年代後半に⽇本企業による海外企業
の買収（いわゆるクロスボーダーM&A）が増加し、国内の⼤⼿企業間を中⼼に急速に増加していた。そして、
M&A の仲介を担っていたのは⼀部の⼤⼿証券会社や⼤⼿銀⾏と総合商社であった。このような M&A が増加
する時期に、M&A 仲介の専⾨会社の株式会社レコフは設⽴された。国内の仲介会社としては最も⻑い歴史を
持ち、上場企業から中堅中⼩企業が取引の対象である。 
 1990 年代は、後継者不在問題の解決策として M&A が注⽬され始め、仲介業に参⼊する企業が増加しはじめ



























 続いて、第 2 期（2010 年代）を確認していこう。それまで M＆A は、2008 年のリーマンショックの影響も
あり減少傾向にあったが、2010 年代に⼊ると増加傾向となり 2019 年には過去最⾼となった6。さらに、2010
年代は中⼩企業経営者の⾼齢化が問題となり、事業承継が政策上の主要課題となり始めた時期でもある（佐藤，
2018）。そのような時代背景のなか、M&A のマッチングサイトのサービスを提供する「M&A プラットフォー
マー」が多く設⽴された。2011 年に株式会社トランビが TRANBI によるオンライン上でのマッチングサイト




 以上、中⼩ M&A 仲介会社に焦点を当てながら中⼩ M&A 市場の形成について説明してきた。2000 年代には
「中⼩ M&A 専⾨業者」が中⼼となって市場が形成され、2010 年代に⼊ると「M&A プラットフォーマー」に
よる市場取引の拡⼤が確認できた。ここで明らかになった点は、従来は専⾨業者を介した中堅・中⼩企業の
M&A が中⼼となっていた市場が、「マッチングサイト」を提供するサービスが拡⼤してきたことで、⼩企業ま
で M&A が可能となり、市場取引が拡⼤してきたという事実である。 
  
５．政策過程の分析 
前節では、2010 年代から中⼩企業政策として M＆A が本格的に始まったことを確認することができた。し
かしながら、どのような過程で政策が決定し展開されたのかについては明らかになっていない。本節では、こ
のような疑問に答えるためにも中⼩企業政策審議会の概要について説明した後に、議事録の発⾔内容の分析を








































は、中⼩企業庁のホームページ上で公開されており7、対象年は 2001 年 1 ⽉ 9 ⽇から 2018 年 3 ⽉ 29 ⽇の議事
録である。年 1〜2 回開催され、合計 28 回の審議会が開催されている。 





ではないかということを分析してございます。（下線部は引⽤者）」（中⼩企業政策審議会 平成 18 年 3 ⽉ 29
⽇） 
 
ここでの発⾔において注⽬すべき点は、2000 年代に中⼩企業庁は事業承継の⼿段として、中⼩ M&A の重要















が中⼼であったことから、以降の審議会では M&A に関する発⾔は急減した。 









平成 26 年 9 ⽉ 12 ⽇） 
  
 ここでの発⾔から、中⼩ M&A 専⾨業者が中⼼となって形成した市場だけでは、その対象が中堅・中⼩企業
といった⽐較的規模が⼤きい企業に偏り、⽇本企業の 99.7％を占める中⼩・⼩企業の M&A が進まないと認識
していることがわかる。つまり、これまでの M＆A 市場だけではカバーできなかった部分を政策で補完し、国







形でもう少し進展できるのではないかと思います。（下線部は引⽤者）」（中⼩企業政策審議会 平成 30 年 3 ⽉
29 ⽇） 
 






 ここまで中⼩ M&A の政策過程について、中⼩企業政策審議会の 2000 年代からの議事録の発⾔内容から検
討してきた。ここまでの資料から読み取れるのは次の⼆点である。第⼀に、仲介会社が中⼼となって形成され
た中⼩ M＆A 市場は⼀定の評価を得ていたが、M＆A に対する技術流出といった警戒感などから、政策として
積極的に展開されることはなかったということである。第⼆に、2010 年代からなかなか進まない事業承継を背





 本研究では、中⼩ M&A をめぐる政策過程を政策の変遷と市場取引の実態把握を⾏った後に、中⼩企業政策
審議会の公開資料の⼀つである議事録の発⾔内容から検討した。本稿の検討から、新たに確認された事実は以
下の三点である。 
 第⼀に、2000 年代に中⼩ M&A は重要性が認識され⾼い評価を得ていたが、M&A に対する抵抗感も強く存
在したという点である。加えて、2000 年代は事業承継税制といった親族内承継が政策の中⼼であったこともあ
り、政策として積極的に展開されることはなかった。 







第三に、2010 年代後半に⼊ると M&A プラットフォーマーの参⼊が進み「マッチングサイト」を提供するサ
ービスが拡⼤してきたことで⼩企業まで M&A が可能となり、現在は官⺠で⼩企業を含めた M&A 市場を形成
している点である。 
地域経済を⽀えるような中⼩企業が、後継者不在による廃業を選択しないためにも、親族内承継や従業員承












2 それぞれ決算期ごとに作成している。決算⽉は、⽇本 M&A センターが 3 ⽉、ストライクが 8 ⽉、Ｍ＆Ａキャピタルパー
トナーズが 9 ⽉である。 
3 例えば、後継者未定の経営者のうち多くが、経営者保証を理由に後継者に承継を拒否されている事実から、2014 年に『経
営者保証ガイドライン』を策定し、後継者の経営者保証を可能な限り解除する総合的取り組みを実施している。 
4 『事業承継ガイドライン』は 2006 年に策定され、2016 年に改訂されている。新しい『事業承継ガイドライン』は、親族
内承継と従業員承継を中⼼に議論し、『事業引継ぎガイドライン』は、M&A を中⼼に議論されている（⼭本昌弘，2018）。 
5 2019 年に策定された第三者承継⽀援総合パッケージに基づき、2015 年の『事業引継ぎガイドライン』を全⾯改訂した。 
6 ㈱⽇本 M&A センター『FACT BOOK データ編』
（URL:https://www.nihon-ma.co.jp/corporate/media/pdf/factbook_date_202008.pdf 最終閲覧⽇：2020 年 9 ⽉ 20 ⽇） 
7 省庁改⾰に伴い国の審議会の整理と合理化の影響もあり、2001 年が第 1 回⽬の審議会となっている。 
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